




多可喜的进展, 并主要集中于道德风险问题( Moral Hazard)。本文打算从信息不对称 ( Infor
mat ion Asymmetry)的角度参与这个问题的讨论, 目的在于: ( 1)说明我国国有企业十几年来
的改革在解决道德风险中的偷懒问题( Shirking)方面是卓有成效的,但并没有解决道德风险的




代理理论认为: 在以分工为基础的社会中,委托- 代理关系是普遍存在的, 委托人( P rinci
pal)与代理人( Agent )订立或明或暗的合同, 授予代理人某些决策权并代表其从事经济活动。
但在信息不对称的情况下,合同是不完全的, 必须依赖于代理人的 道德自律!(诺斯称之为 第
一方监督!, the First Party Enforcement) ;而这是一种风险,因为代理人在最大限度地增进自
身效用时可能作出不利于委托人的行为。(国有)企业的所有者和经营者之间也是一种委托-







理人的信息优势分为 隐蔽行动!( H idden Act ion)和 隐蔽知识!( Hidden Knowledge)。
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例如, 在一个生产企业中, 所有者向经营者提供一个工资为 W ( q )的合同(其中 q 为产












产 量 的 概 率 分 布
q= 0 q= 1000
总 计
低( e= 0) 0 9 0 1 1
高( e= 10) 0 2 0 8 1
由于经营者的努力水平不能或难以被所有者观察到,其报酬只能取决于最后的产出结果,












P A 1合 同
图 2 隐蔽知识的道德风险( Moral Hazard w ith Hidden Know ledge)
例如,在一个商业企业中,所有者向经营者提供一个工资为 W ( q , m )的合同(其中 q 为
销售量, m 为经营者传送给所有者的关于客户的信息) ,经营者决定是否接受该合同, 若接受,
其面对的自然状态 如表 2。
表 2
客 户 概率分布 销售量 销售价格 销售额
Bonaza 0 2 200 10 2000
Pushover 0 8 800 5 4000





会主义收益 500(6000- 5500) ,虽然所有者可以不付代价地观察到经营者的销售量,却无法辩
认其是否有机会主义行为。
表 3
客 户 概率分布 销售量 销售价格 销售额
Bonaza 0 1 100 10 1000
Pushover 0 9 900 5 4500









导( Induce)出来,从而克服偷懒行为。( 2)由于机会主义是隐蔽知识造成的, 其信息不对称是
关于中立的知识本身,它既不依赖于委托人也外生于代理人,委托人有可能通过第三方获取自
然状态的真实信息, 也就是说它是可证实的活动;正因为隐蔽知识的可证实性,委托人可以通
















等(1993)曾运用一个扩展型的生产函数 Y = AL +  ∃BWRK !+ ∀∃ UPCR构造混合模型( Pooled -
Model)对 80年代国有企业的激励机制进行计量分析,其结果如下:
ln Y= - 1 1376















= 0 9048 D W = 1 25 n= 1898
这里, Y 为增加值; L 是职工平均人数; K 是生产性固定资本净值; 和 !分别为劳动产
出弹性和资本产出弹性; BWR 是劳动激励变量, 用奖金总额占工资总额的比率表示; IIFCR
是资本激励变量,用内部投资基金占固定资本净值的比率表示;  和 ∀分别为劳动激励效果参
数和资本激励效果参数; D 为反映生产要素利用程度的虚拟变量, 当生产要素利用程度不等


















称之为 剩余损失!, the Residual Loss) , 特别是大中型企业的资产通常以千万或亿元计,承包
者将其全部家产充作抵押金也不过资产总额的 1%甚至 1∋。也许有人会以承包制在农业中
的成功来反驳上述分析, 我们认为在农村承包制中被承包的农业资产 ( ( ( 土地和工业企业承








































首先, 我国上市公司的股本结构中, 未流通股本占了主导地位(见表 4) , 其中又以国家股
和法人股的比重最大( 1992- 1996年分别为 66 7%、69 2%、63 6%、61 3%和 61%)。如此
大量的股本不能 用脚投票!, 对信息的反应无能为力, 从而导致信息交流机制残缺不全。
28
表 4 中国上市公司总股本及其结构 (单位:亿元或%)
年
度
未 流 通 股 本 流通股本
国有股 法人股 外资股 个人股 小计 A. B. H 股




1992 29 32 44 6 14 49 22 1 - - 0 96 1 5 44 77 68 1 20 93 31 9 65 70 100
1993 180 04 47 8 80 68 21 4 - - 5 95 1 6 266 67 70 8 109 78 29 2 376 45 100
1994 298 00 43 3 140 00 20 3 13 00 1 9 13 00 1 9 464 00 67 3 225 00 32 7 689 00 100
1995 360 00 42 2 163 00 19 1 17 00 2 0 14 00 1 6 554 00 64 9 299 00 35 1 853 00 100
1996 425 00 40 1 209 00 20 9 18 00 1 8 19 00 1 9 651 00 65 0 351 00 35 0 1002 0 100
资料来源:中国证券市场研究设计中心。

























换成 B股或到境外上市;其次, 扩大并完善 NET 和 STAQ 法人股市场,将一部分国家股改造
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